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１．はじめに 
 近年，わが国企業においても M&A（Mergers and Acquisitions：合併と買収）が活発に
行われるようになっている。2016 年の日本企業が当事者となる M&A 件数は 2,652 件で，
前年度の 2,428 件と比べ 224 件，9.2％増と 5 年連続の増加となり，金額でも 16 兆 6,133





が，過去に行った M&A 案件のうちで目標を十分に達成できた企業の割合は全体の 3 割程
度（27％）であったという。［松江, 2008, pp. 16-17］ 
M&A の成否に重要な影響をもつと指摘されているのが PMI（Post-Merger Integration：
ポスト・マージャー・インテグレーション）あるいは「ポスト M&A」と呼ばれる M&A 後
の統合プロセス／作業である。したがって，M&A の成功率を高めるためには，効果的な
PMI を展開していくことが重要であると考えられるが，そのためにもわが国企業で行われ
ている PMI の実態解明が喫緊の課題であろう。 
わが国企業における M&A ならびに PMI の実態については，これまでも，コンサルティ
ング会社などを中心に調査が行われ，その実態が明らかにされてきている。しかしながら，
M&A に関する実態調査結果として入手できるデータは，5～10 年ほど前のものが多くなっ
ている。そこで，最近の M&A ならびに PMI の実態を把握することを目的に，筆者は 2016
年に「わが国企業における M&A と PMI（M&A 後の統合作業）の実態に関する質問調査」
を実施した。 
 その調査に先立って，拙稿［2016］では，これまで行われた先行研究の成果や実態調査
結果をもとに 3 つの調査課題を設定した。すなわち，①「M&A の成功」に関する問題，②
PMI の実態に関する問題，③PMI の成功要因に関する問題の 3 つである。本稿では，その
うち①と②の問題について，これまで行われた調査結果と筆者が行ったアンケート調査結
果との比較等にもとづき検討を行うことを目的とするものである 1。 
 そこでまず 2 節では，アンケート調査の概要を紹介し，3 節では，回答企業の概要ならび
に回答企業における M&A への取り組み状況を概観し，4 節では M&A の成否と評価基準の
問題について検討し，5 節では，M&A プロセスにおける PMI の位置づけと PMI における
- 2 - 
 





 本節では，筆者が 2016 年に行ったアンケート調査の概要について紹介する。 
 
（１）アンケート調査の目的 













社（2016 年 2 月時点）とし，これら 2,478 社に対し質問調査票を送付した。 
 送付先（調査対象者）は，M&A に中心的に関わると考えられる「部署」として経営企画・
社長室・経理財務部門，「役職」として代表取締役・役員クラスを設定し，ダイヤモンド社
のデータベースサービス D-VISION「役員・管理職情報ファイル」より，1 社 1 名役職コー
ド上位順件数制御抽出を行った。 
 アンケート調査の期間は，2016 年 2 月 12 日から 2016 年 3 月 15 日までであったが，そ
の期間が終了した後も若干数アンケートの返送をいただいたため，その回答も集計対象に
含めている。 
アンケートの回収数は 179 通であり，回収率は 7.22％（179／2,478）であった。 




 アンケートは，「わが国企業における M&A と PMI（M&A 後の統合作業）の実態に関す
る質問調査票」というタイトルのもと，質問項目は，「Ⅰ．貴社の概要について」，「Ⅱ．貴
社における全般的な M&A の実行状況について」，「Ⅲ．貴社における PMI（M&A 後の統合




 本節では，筆者が 2016 年に行ったアンケート調査の回答企業の概要について紹介したう







 証券コード協議会 33 業種にもとづく回答企業の業種別分布は，図表 3-1-1 に示すとおり
である。 
 アンケートへの回答は，証券コード協議会 33 業種のうち 31 業種に属する企業からいた
だいた。日本標準産業分類にもとづく製造業と非製造業別の回答割合をみると，製造業が
71 社（39.7％），非製造業が 104 社（58.1％）であった。 
回答企業が多い業種は，製造業では，「化学」（13 社：7.3％），「機械」（12 社：6.7％），
「電気機器」（10 社：5.6％）などであり，非製造業では「卸売業」（23 社：12.8％），「小
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②回答企業の従業員数 
 回答企業の連結従業員数（直近の決算期）は，図表 3-1-2 に示すとおりである。 
 
図表 3-1-2 回答企業の従業員数 
  
 
連結従業員数が「500 人未満」の企業が 38 社（21.2％），次いで「1,000～2,999 人」の
企業が 37 社（20.7％），「500～999 人」の企業が 35 社（19.6％），そして「10,000 人以上」
の企業が 31 社（17.3％）となっている。連結従業員数が 1,000 人未満の企業からの回答が
4 割を超えており（40.8％），比較的規模の小さい企業からの回答が大きな割合を占めてい




回答企業の連結売上高（直近の決算期）は，図表 3-1-3 に示すとおりである。 
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連結売上高が「100 億円～500 億円未満」の企業が 65 社（36.3％）と大きな割合を占め
ており，次いで「1,000 億円～5,000 億円未満」の企業が 50 社（27.9％）となっている。
連結売上高が 1,000 億円未満の企業が半数を占める（52.0％）結果となっている。 
 
④回答企業の資本金額 
 回答企業の資本金額（直近の決算期）は，図表 3-1-4 に示すとおりである。 
 
図表 3-1-4 回答企業の資本金額 
  
 
 資本金額が「10 億円～50 億円未満」の企業が 63 社（35.2％）と大きな割合を占めてお
り，次いで「100 億円～500 億円未満」の企業が 40 社（22.3％），そして「50 億円～100
億円未満」の企業が 21 社（11.7％），「10 億円未満」の企業が 18 社（10.1％），「1,000 億
円～5,000 億円未満」の企業が 16 社（8.9％）となっている。 
 
（２）M&Aへの取り組み実態 
 では次に，回答企業における M&A への取り組み実態について明らかにしてみたい。 
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図表 3-2-1 回答企業における M&A 実行の有無 
  
 
 M&A を「実行したことがある（はい）」と回答した企業を業種別に集計したのが図表 3-2-2
である。M&A を実行したことがある回答企業は，製造業が 37.4％，非製造業が 62.6％で
あった。M&A 実行企業が多い業種は，製造業では「食料品」（6 社：5.2％），「化学」（8 社：
7.0％），「機械」（7 社：6.1％），「電気機器」（6 社：5.2％）などである。非製造業では，「建
設業」（7 社：6.1％），「陸運業」（11 社：9.6％），「情報・通信業」（8 社：7.0％），「卸売業」
（17 社：14.8％），「小売業」（10 社：8.7％）などであった。 
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また，回答企業の規模（売上高）別に M&A の実行状況を集計したのが図表 3-2-3 である。 
 この結果より，明らかに，規模（売上高）の小さな企業においては，M&A 未経験企業の









次に，M&A を「実行したことがある（はい）」と回答した企業を対象に，「過去 5 年間に
何回行ったか」を質問している。なお，M&A を実行したことがある 119 社のうち 3 社は，
過去 5 年間には行っていないと回答しているため，非該当企業は 63 社となっている。 
 過去 5 年間の M&A 実行回数が「2～3 回」と回答した企業が 44 社（37.9％）と最も多く，
はい いいえ
度数（社） 4 11 15
％ 26.7% 73.3% 100.0%
度数（社） 32 33 65
％ 49.2% 50.8% 100.0%
度数（社） 10 3 13
％ 76.9% 23.1% 100.0%
度数（社） 44 6 50
％ 88.0% 12.0% 100.0%
度数（社） 11 1 12
％ 91.7% 8.3% 100.0%
度数（社） 5 1 6
％ 83.3% 16.7% 100.0%
度数（社） 3 1 4
％ 75.0% 25.0% 100.0%
度数（社） 6 3 9
％ 66.7% 33.3% 100.0%
度数（社） 115 59 174
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次いで「1 回」と回答した企業が 30 社（25.9％）と続いている。その一方で，M&A を積
極的に行っている「6 回以上」と回答した企業も 23 社（19.8％）存在している結果となっ
た。また，M&A を複数回行っている企業は，77 社（66.3％）と全体の 2/3 に達することが
明らかとなった。（図表 3-2-4 参照） 
 




 また，M&A を「実行したことがある（はい）」と回答した企業を対象に，実行した M&A
の形態について質問している。 
その結果，「買収（50％超の株式の取得）」と回答した企業が 90 社（76.3％）と圧倒的に
多い結果となっている。また，M&A の実行回数の質問において M&A を複数回実行してい
る企業がかなりの数に上ることから，「買収と合併の両方を行っている」と回答した企業も
17 社（14.4％）みられた。（図表 3-2-5 参照） 
 



















 一方，M&A を「実行したことがない（いいえ）」と回答した企業を対象に，「今後 M&A
を実行するかどうか」について質問している。 
 「今後検討する可能性はあるが，具体的な活動は未実行」と回答した企業が 40 社（66.7％），
「全く検討していないし予定もない」が 10 社（16.7％）などという結果であった。一方，
「具体的な案件を検討中」は 2 社（3.3％），「具体的な案件を探索中」は 6 社（10.0％）と
なっており，具体的な動きをしている企業は少数派であった。（図表 3-2-6 参照）このこと








と回答した企業 119 社を対象としたものである。 
 
⑤M&A の具体的形態 
 これまでに M&A を実行したことがあると回答した企業が，具体的にどのような M&A を
行っているのかを確認するため，「これまで実行した M&A の具体的な形態」について質問
している（複数回答）。 
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未満の株式取得（資本参加）」が 44 社（37.0％）となっている。合併については，「吸収合
併」が 31 社（26.1％），「新設合併」が 6 社（5.0％）という結果であった。（図表 3-2-7 参
照） 
 




 これまでに M&A を実行したことがあると回答した企業の「海外企業への M&A（IN-OUT）
経験」について質問している。その結果，約半数が「全く経験がない」（58 社：48.7％）と
いう結果であった。一方で，「ある程度経験がある（3～5 件）」（21 社：17.6％），「すでに
十分な経験がある（6 件以上）」（14 社：11.8％）企業も，約 3 割（35 社：29.4％）に上る
ことが明らかとなった。（図表 3-2-8 参照） 
 



























表 3-2-9 参照） 
 




 M&A に取り組むにあたって，「M&A を専門に担当する部署を設けているかどうか」を質
問している。 
 その結果，「すでに専門部署を設置している」と回答した企業は約 3 割（35 社：29.4％）
に過ぎないのに対して，半数の企業が「専門部署の設置予定はなく，案件ごとにプロジェ
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図表 3-2-10 M&A 専門部署の設置 
  
 
また，M&A の専門部署の設置状況を M&A の実行回数とクロス集計したのが図表 3-2-11
である。 




















1回 2～3回 4～5回 6回以上
度数（社） 5 12 5 12 34
％ 14.7% 35.3% 14.7% 35.3% 100.0%
度数（社） 0 2 0 0 2
％ 0.0% 100.0% 0.0% 0.0% 100.0%
度数（社） 15 22 3 10 50
％ 30.0% 44.0% 6.0% 20.0% 100.0%
度数（社） 5 3 0 1 9
％ 55.6% 33.3% 0.0% 11.1% 100.0%
度数（社） 3 2 1 0 6
％ 50.0% 33.3% 16.7% 0.0% 100.0%
度数（社） 1 3 1 0 5
％ 20.0% 60.0% 20.0% 0.0% 100.0%
度数（社） 29 44 10 23 106



































ある PMI の実態を明らかにすることを通して，今後の効果的な PMI のあり方ならびにマ
ネジメント・システムの効果的な統合方法を探ることにある。このように，本研究におい
て特に PMI に注目したのは，わが国企業において行われた M&A の成功率がそれほど高く
ないということ，そして，M&A 成功の鍵を握るのが PMI であるとの指摘がなされてきて
いるからである。 
 たとえば，トーマツコンサルティング（現：デロイトトーマツコンサルティング合同会
社）が 2007 年に，M&A を経験した日本企業 162 社を対象に行った調査結果によると，過
去に行った M&A 案件のうちで目標を十分に達成できた企業の割合は全体の 3 割程度（27％）














M&A の成功といえるのだろうか。あるいはどのような成果が得られたら M&A が成功した
といえるのか，という「M&A の成功」の問題である。 






















プライスウォーターハウスクーパースが 2011 年に行った調査 4では，「事業計画のなかで
M&A 投資をどのような目的に位置付けているか」，ならびに過去 5 年間に M&A を経験し
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ている企業に「当該案件の目的」を質問している。 
 まず，事業計画の中での M&A 投資の目的については，「販売チャネルの拡大」（62％），
「製品・サービスラインの拡大」（46％），「グローバル対応」（46％），「スケールメリット
の追求」（39％），「技術・ノウハウの獲得」（38％），「事業の多角化」（34％），「新しいビジ
ネスモデルの構築」（30％）などが上位にあげられている。（図表 4-2-1 参照） 
 
図表 4-2-1 M&A 投資の目的 
 






様の目的が実際に追及されていることがわかる。（図表 4-2-2 参照） 
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図表 4-2-2 M&A 案件の実施目的 
 









図表 4-2-3 M&A の実施目的 
 
［出所：デロイトトーマツコンサルティング, 2013, p. 5］ 
 
 一方，筆者が行った 2016 年の調査では，「M&A をどのような目的で行っているか」を質






たものが重視されていることがわかる。（図表 4-2-4 参照） 
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図表 4-2-5 M&A の戦略上の位置づけ 
  
 










































































度数（社） 53 26 43 38 61 34 28 35 33 19 7 11 4 2
％ 58.9% 28.9% 47.8% 42.2% 67.8% 37.8% 31.1% 38.9% 36.7% 21.1% 7.8% 12.2% 4.4% 2.2%
度数（社） 6 2 3 2 3 5 2 2 3 3 2 1 0 0
％ 85.7% 28.6% 42.9% 28.6% 42.9% 71.4% 28.6% 28.6% 42.9% 42.9% 28.6% 14.3% 0.0% 0.0%
度数（社） 10 7 10 14 9 8 7 9 6 1 0 3 0 1
％ 58.8% 41.2% 58.8% 82.4% 52.9% 47.1% 41.2% 52.9% 35.3% 5.9% 0.0% 17.6% 0.0% 5.9%
度数（社） 69 35 56 54 73 47 37 46 42 23 9 15 4 3




















 このような M&A の目的のもとで実行した後，もっとも効果を感じたのはどのような項目
についてであろうか。筆者が行った調査では，「M&A 実行後にもっとも効果があった項目」
上位 3 つについて質問している。 
 その結果，第 1 位にあげられた項目は，「業界内でのシェア拡大」（28 社：23.5％），「ス
ピーディーな事業の展開・拡大・進出」（20 社：16.8％）など，第 2 位にあげられた項目は，
「スピーディーな事業の展開・拡大・進出」（29 社：24.4％），「海外市場への進出（事業展
開地域の拡大）」（11 社：9.2％）など，第 3 位としてあげられた項目は，「異業種・新規事
業への参入」（14 社：11.8％），「業界内でのシェア拡大」「業界の再編・業界内での生き残
り」「ブランド・ノウハウ・技術等の無形資産の獲得」（11 社：9.2％）などであった。（図
表 4-2-7 参照） 




図表 4-2-7 M&A の効果 
 
度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント
業界内でのシェア拡大 28 23.5% 9 7.6% 11 9.2%
海外でのシェア拡大 6 5.0% 10 8.4% 3 2.5%
海外市場への進出（事業展開地域の拡大） 12 10.1% 11 9.2% 9 7.6%
異業種・新規事業への参入 15 12.6% 8 6.7% 14 11.8%
スピーディーな事業の展開・拡大・進出 20 16.8% 29 24.4% 6 5.0%
業界の再編・業界内での生き残り 2 1.7% 9 7.6% 11 9.2%
ブランド・ノウハウ・技術等の無形資産の獲得 11 9.2% 5 4.2% 11 9.2%
バリューチェーンの補完・強化 11 9.2% 8 6.7% 10 8.4%
スケールメリットの追求 4 3.4% 10 8.4% 7 5.9%
重複コストの削減・コスト競争力の強化 0 0.0% 2 1.7% 9 7.6%
重複した製品・サービスラインの統廃合 1 0.8% 1 0.8% 0 0.0%
組織・設備等の統廃合・合理化・効率化 1 0.8% 2 1.7% 2 1.7%
設備・IT・研究開発等の投資効率の向上 1 0.8% 0 0.0% 1 0.8%
その他 1 0.8% 2 1.7% 0 0.0%
無回答 6 5.0% 13 10.9% 25 21.0%
合　計 119 100.0% 119 100.0% 119 100.0%
第1位 第2位 第3位














の割合は，2007 年の調査では 27％，2008 年の調査では 26％，2010 年の調査では 28％で
あった。一方，非成功企業の割合は，2007 年の 19％から 2008 年の 21％，2010 年の 25％
へと増加しているという結果であった。［松江, 2008, pp. 16-17；前田編, 2014, p. 5］ 
その後，デロイトトーマツコンサルティングが 2013 年の 4～5 月に行った調査では，成
功企業の割合は 36％へと上昇している一方，非成功企業は 16％へと減少している結果とな
っている。［デロイトトーマツコンサルティング, 2013, p. 3］ 
ここで，デロイトトーマツコンサルティングによる「成功企業」とは，「過去の M&A 案














 また，プライスウォーターハウスクーパースが 2011 年に行った調査では，過去 5 年以内
に実際に M&A に取り組んだ経験をもつ企業はその結果をどのように評価しているのか，そ
れぞれの回答企業にとって主要な M&A 案件 1 件について，その案件の満足度を質問して
いる。その結果，「100 点」と回答した企業が 5％，「99～80 点」と回答した企業が 42％と
なっており，全体の 47％，ほぼ半数近くが 80 点以上と高い評価をしている結果になってい
る 7。［プライスウォーターハウスクーパース, 2011, pp. 13-14］ 
 一方，筆者が行った 2016 年の調査では，「M&A 案件の目標達成度」を 100 点満点で評
価してもらった。 
その結果，20 点から 100 点までの間に回答があり，最も多い回答が「79～70 点」の 32
社（26.9％），次いで「69～60 点」の 25 社（21.0％），「89～80 点」の 23 社（19.3％）と
なっている。「100 点」と回答した企業は 2 社（1.7％）であった。（図表 4-3-1 参照） 
M&A の成功の目安と考えられる「80 点以上」と回答した「成功企業」は 33 社（27.7％）
であり，デロイトトーマツコンサルティングが 2007 年～2010 年に行った調査結果とほぼ
同じ結果であった。ただし，「60～79 点」の間に回答した企業が 57 社（47.9％）と半数近
くあり，「60 点以上」と回答した企業をみると 90 社（75.6％）であることから，わが国企
業の M&A はある程度成功していると捉えることができる結果となっている。 
一方，「目標達成度を 40％未満と回答した非成功企業」は 7 社（5.9％）であり，極めて
低い結果となっている 8。 
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図表 4-3-1 M&A 案件の目標達成度 
  
 
 M&A の目標達成度は，M&A 経験を積むほど高くなるのであろうか。そこで，過去 5 年
間に行った M&A の実行回数とのクロス集計を行ってみたところ，図表 4-3-2 のような結果
になった。これをみると，必ずしも M&A の実行回数が多くなるほど M&A の目標達成度が
上がるというわけではないことがわかる。それだけ M&A は個別案件ごとに異なるものであ
り，M&A 後の PMI も難しいものであることをあらわしていると考えられる。 
 

















100点 99～90点 89～80点 79～70点 69～60点 59～50点 49～40点 39～30点 29～20点
度数（社） 1 4 7 6 5 3 2 1 1 30
％ 3.3% 13.3% 23.3% 20.0% 16.7% 10.0% 6.7% 3.3% 3.3% 100.0%
度数（社） 1 2 7 16 7 7 1 2 0 43
％ 2.3% 4.7% 16.3% 37.2% 16.3% 16.3% 2.3% 4.7% 0.0% 100.0%
度数（社） 0 0 2 3 2 2 0 1 0 10
％ 0.0% 0.0% 20.0% 30.0% 20.0% 20.0% 0.0% 10.0% 0.0% 100.0%
度数（社） 0 1 5 6 8 1 1 0 0 22
％ 0.0% 4.5% 22.7% 27.3% 36.4% 4.5% 4.5% 0.0% 0.0% 100.0%
度数（社） 2 7 21 31 22 13 4 4 1 105

































標達成度 40％以下の「非成功企業」の割合も，「合併案件」が 19％，「買収案件」が 18％
となっている。（図表 4-3-3 参照） 
 
図表 4-3-3 「買収案件」と「合併案件」における M&A の目標達成度 
 
［出所：松江, 2008, p. 17, 図表 2-2 より一部転載］ 














者が行った 2016 年の調査では，M&A 案件について，a)事業戦略面，b)財務指標面，それ
ぞれの成果はどのような評価になっているかを尋ねている。 
 まず，a)M&A 案件の事業戦略面での成果については，「期待以上の成果を上げた」が 18
社（15.1％），「期待どおりの成果を上げた」が 43 社（36.1％）となっており，半数以上の
企業が期待どおりもしくは期待以上の成果を上げたと回答している。また，「期待以下だが
それなりの成果を上げた」が 36 社（30.3％）となっており，これを含めると 8 割以上の企
業で事業戦略面において一定の成果を上げていることが分かる。（図表 4-3-5-a 参照） 
100点 99～90点 89～80点 79～70点 69～60点 59～50点 49～40点 39～30点 29～20点
度数（社） 2 6 17 26 17 10 4 4 3 89
％ 2.2% 6.7% 19.1% 29.2% 19.1% 11.2% 4.5% 4.5% 3.4% 100.0%
度数（社） 0 1 2 1 0 2 0 0 0 6
％ 0.0% 16.7% 33.3% 16.7% 0.0% 33.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%
度数（社） 0 0 4 4 6 1 0 0 0 15
％ 0.0% 0.0% 26.7% 26.7% 40.0% 6.7% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%
度数（社） 2 7 23 31 23 13 4 4 3 110
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43 社（36.1％）となっており，期待どおりもしくは期待以上の成果を上げた企業は 4 割に
とどまる。そして，「あまり成果は上がっていない」と回答した企業が 19 社（16.0％）と
いう結果になっている。また，「成果についてはまだ評価の途上」と回答した企業も 13 社
（10.9％）あった。（図表 4-3-5-b 参照） 
 















































いることがわかる。［プライスウォーターハウスクーパース, 2011, pp. 13-14］ 











断する」（6 社（5.0％））。（図表 4-3-6 参照） 
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 その結果，「M&A 実行目的の達成度」の 49 社（41.2％）がもっとも高くなっており，




わかる。（図表 4-3-7 参照） 
 
図表 4-3-7 M&A の成否判断の目安 
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 その結果，半数以上の企業が「1 年後」（64 社：53.8％）と回答している。次いで，「半
年後」（12 社：10.1％）が続いている。一方，2 年を超える長期的な観点から評価を行って
いる企業も全体の 2 割程度いることがわかる（「2 年後」（9 社：7.6％），「3 年後」（11 社：
9.2％），「4～5 年後」（2 社：1.7％），「5 年超後」（3 社：2.5％））。（図表 4-3-8 参照） 
 





















1ヵ月後 3ヵ月後 半年後 1年後 2年後 3年後 4～5年後 5年超後 その他
度数（社） 1 5 4 16 3 2 1 0 1 33
％ 3.0% 15.2% 12.1% 48.5% 9.1% 6.1% 3.0% 0.0% 3.0% 100.0%
度数（社） 0 1 6 43 5 9 1 3 6 74
％ 0.0% 1.4% 8.1% 58.1% 6.8% 12.2% 1.4% 4.1% 8.1% 100.0%
度数（社） 0 0 2 3 1 0 0 0 1 7
％ 0.0% 0.0% 28.6% 42.9% 14.3% 0.0% 0.0% 0.0% 14.3% 100.0%
度数（社） 1 6 12 62 9 11 2 3 8 114




















 この結果をみると，「成功企業」ほど比較的早い段階（1 ヵ月，3 ヵ月，半年後）で評価
を行う傾向にあり，それ以外の企業では，2 年を超える期間で最初の評価を行う企業も多い
傾向が見受けられる。したがって，M&A の成功率を高めるためには，1 年を目途になるべ







筆者が行った 2016 年の調査では，「M&A の成否を評価するための具体的な指標としてど
のようなものを重視するか」について質問している（複数回答）。 
 その結果，9 割近い企業が「損益計算書の指標（売上高，コスト，利益，利益率など）」





ャッシュフロー」（39 社：32.8％）や「企業価値」（38 社：31.9％）を重視する企業も 3 割
程度いることがわかる。（図表 4-3-10 参照） 
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５．M&A の成功と PMIの役割 
M&A を成功に導くための鍵を握るとされるのが，PMI（Post-Merger Integration：ポ
スト・マージャー・インテグレーション）あるいは「ポスト M&A」と呼ばれる M&A 後の










ている。（図表 5-1-1 参照） 
 これは，M&A を経験した日本企業 162 社を対象に，「M＆A の成否を分けるポイントと
して重要な実務は何か」という設定で，「戦略立案」，「ターゲット選定」，「スキーム立案」，
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図表 5-1-1 M&A の成否を決める重要フェーズ 
 
［出所：松江, 2008, p. 31, 図表 2-6］ 
 
 一方，筆者が行った 2016 年の調査でも，「M&A の成功に向けてどの局面が重要であるか，
上位 3 位まで」を回答してもらった。 
 その結果，第 1 位にあげられたのは，「戦略立案」（36 社：30.3％），「ターゲット選定」
（28 社：23.5％），これに続いて，「PMI（M&A 後の統合作業）」の 24 社（20.2％）とな
っている。第 2 位にあげられたのは，「デューデリジェンス」（23 社：19.3％），「ターゲッ
ト選定」（21 社：17.6％），これに続いて，「PMI（M&A 後の統合作業）」の 19 社（16.0％）
となっている。第 3 位にあげられたのは，「PMI（M&A 後の統合作業）」の 42 社（35.3％），
次いで「デューデリジェンス」（20 社：16.8％），「交渉・調整」（14 社：11.8％）となって
いる。（図表 5-1-2 参照） 
 第 1 位～第 3 位までのトータルで見ると，「PMI（M&A 後の統合作業）」がもっとも多く
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 プライスウォーターハウスクーパースが 2007 年に行った M&A 実態調査 10では，「合併・
買収」プロセスを，「プレディール段階（戦略策定から事前検討）」，「ディール実行段階（MOU
度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント
戦略立案 36 30.3% 7 5.9% 6 5.0%
ターゲット選定 28 23.5% 21 17.6% 9 7.6%
スキーム立案 2 1.7% 7 5.9% 7 5.9%
バリュエーション 3 2.5% 14 11.8% 8 6.7%
デューデリジェンス 10 8.4% 23 19.3% 20 16.8%
交渉・調整 8 6.7% 14 11.8% 14 11.8%
基本合意（DAY 0） 0 0.0% 6 5.0% 4 3.4%
クロージング 1 0.8% 0 0.0% 1 0.8%
PMI（M&A後の統合作業） 24 20.2% 19 16.0% 42 35.3%
無回答 7 5.9% 8 6.7% 8 6.7%
合　計 119 100.0% 119 100.0% 119 100.0%
第1位 第2位 第3位




続きについて質問している。［プライスウォーターハウスクーパース, 2008, p. 5］ 
 プライスウォーターハウスクーパースによる調査結果をまとめたのが，図表 5-2-1 である。





いと考えられる」［プライスウォーターハウスクーパース, 2008, p. 5］との問題点を指摘し
ている。 
 そしてそのため，「シナジー実現や諸リスクへの対応が十分に行われず，M&A を通じた




していくことであるとしている。［プライスウォーターハウスクーパース, 2008, p. 8］ 
 




















［出所：プライスウォーターハウスクーパース, 2008, p. 5, 「『合併・買収』プロセスに関わる
調査結果の要約」をもとに作成］ 
 
 また，プライスウォーターハウスクーパースが 2011 年に行った調査結果は図表 5-2-2 の








取り組」［プライスウォーターハウスクーパース, 2011, p. 18］んでいることがわかるとの
コメントをしている。 
 
図表 5-2-2 ポストディール段階の手続調査 
 




















2011年に行われた調査では， M&A を 5 回以上経験した企業と 5 回未満の企業にわけて，
ポストディール段階で苦労した手続きについての回答を紹介している。（図表 5-2-3 参照） 
 
図表 5-2-3 ポストディール段階で苦労した手続と M&A 経験 
 
［出所：プライスウォーターハウスクーパース, 2011, p. 20, 図表 56］ 
 





ウォーターハウスクーパース, 2011, p. 20］と分析している。そしてそれが特に，「販売チ
ャネルの見直し・統廃合，業務プロセスの見直し・重複業務の削減，設備の合理化など，
よりオペレーションに踏み込んだところで苦労を強いられている」［プライスウォーターハ
ウスクーパース, 2011, p. 20］結果につながっていると指摘している。 
さらに，2011 年に行われた調査では，M&A 案件に対する満足度を 80％以上と 80％未満
にわけ，案件満足度に応じてポストディール段階で「苦労した手続」にどのような相違が
あるかを分析している。（図表 5-2-4 参照） 
 
図表 5-2-4 ポストディール段階で苦労した手続と M&A 満足度 
 













ーハウスクーパース, 2011, p. 22］との指摘がなされているが，これは M&A の成功へ向け
て早期の PMI の取り組みの重要性を示唆するものといえよう。 
 
②筆者によるアンケート調査結果 
一方，筆者が行った 2016 年の調査でも，「PMI において統合作業を行う項目」ならびに
「PMI において特に困難を感じる統合項目」について回答してもらった（複数回答）。その
結果をまとめたものが，図表 5-2-5 である。 
 
図表 5-2-5 PMI における統合項目と困難な統合項目 
 
 
度数（社） パーセント 度数（社） パーセント
経営理念・ビジョン 74 62.2% 18 15.1%
経営目標 72 60.5% 4 3.4%
経営戦略 72 60.5% 17 14.3%
事業計画 89 74.8% 13 10.9%
予算 75 63.0% 13 10.9%
組織 33 27.7% 10 8.4%
経営管理制度 51 42.9% 28 23.5%
人事制度 47 39.5% 42 35.3%
給与・報酬体系 38 31.9% 44 37.0%
業績評価システム 33 27.7% 14 11.8%
業績評価指標 33 27.7% 9 7.6%
業務プロセス 45 37.8% 27 22.7%
情報システム 56 47.1% 27 22.7%
組織風土・文化 35 29.4% 65 54.6%
無回答 3 2.5% 6 5.0%
（有効数119社）
実施した統合項目 困難な統合項目




業計画」の 89 社（74.8％），次いで「予算」の 75 社（63.0％），「経営理念・ビジョン」の























 続いて，M&A の経験回数によって PMI における困難な統合項目に違いがあるかどうか
を検討するため，クロス集計を行った。（図表 5-2-6 参照） 
 この結果をみると，M&A の経験を積めば統合に困難を感じる項目が減るわけではないと
いうことがわかる。むしろ，M&A 経験回数が多い企業の方が統合に困難を感じる項目があ










次に，M&A の目標達成度が高い「成功企業」ほど PMI における統合作業をスムーズに
行っているのであろうか。そこで，M&A の目標達成度と「統合に困難を感じる」項目とを





























度数（社） 4 0 2 2 2 2 8 12 13 5 3 9 8 15
％ 13.8% 0.0% 6.9% 6.9% 6.9% 6.9% 27.6% 41.4% 44.8% 17.2% 10.3% 31.0% 27.6% 51.7%
度数（社） 4 2 8 5 7 4 10 14 16 5 1 7 11 26
％ 9.5% 4.8% 19.0% 11.9% 16.7% 9.5% 23.8% 33.3% 38.1% 11.9% 2.4% 16.7% 26.2% 61.9%
度数（社） 1 0 0 2 1 0 2 4 2 0 2 4 1 5
％ 10.0% 0.0% 0.0% 20.0% 10.0% 0.0% 20.0% 40.0% 20.0% 0.0% 20.0% 40.0% 10.0% 50.0%
度数（社） 7 1 4 3 3 3 8 7 7 3 2 4 5 11
％ 31.8% 4.5% 18.2% 13.6% 13.6% 13.6% 36.4% 31.8% 31.8% 13.6% 9.1% 18.2% 22.7% 50.0%
度数（社） 16 3 14 12 13 9 28 37 38 13 8 24 25 57
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６．わが国企業における PMI の実態 
前節では，わが国企業においても，PMI が M&A を成功に導くための鍵を握るものと認
経営理念・
ビジョン
















度数（社） 5 2 3 2 3 2 6 16 17 4 2 5 9 18
％ 15.2% 6.1% 9.1% 6.1% 9.1% 6.1% 18.2% 48.5% 51.5% 12.1% 6.1% 15.2% 27.3% 54.5%
度数（社） 12 2 11 9 9 7 19 22 24 10 7 19 16 39
％ 17.1% 2.9% 15.7% 12.9% 12.9% 10.0% 27.1% 31.4% 34.3% 14.3% 10.0% 27.1% 22.9% 55.7%
度数（社） 1 0 3 2 1 0 2 3 2 0 0 2 2 6
％ 14.3% 0.0% 42.9% 28.6% 14.3% 0.0% 28.6% 42.9% 28.6% 0.0% 0.0% 28.6% 28.6% 85.7%
度数（社） 18 4 17 13 13 9 27 41 43 14 9 26 27 63























調査結果との比較等を通じて PMI 実務の特徴と課題について検討してみたい。 
 
（１）M&Aの形態と PMI 








いて，「1. 買収先のものを自社に合わせる」，「2. 買収先のもののみを再策定する」，「3. 両
社にとって新しいものを再策定する」，「4. 統合は行わず両社のものを併存させる」，「5. そ
の他」のいずれに該当するかを回答してもらった。 








無理に統合を行わない傾向がみられる。（図表 6-1-1 参照） 
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自主性を尊重しほぼすべての経営を任せる」と回答した企業も 13 社（11.1％）あった。 
度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント
経営理念・ビジョン 59 50.4% 10 8.5% 7 6.0% 25 21.4% 8 6.8% 8 6.8% 117 100.0%
経営目標 42 35.9% 25 21.4% 19 16.2% 15 12.8% 7 6.0% 9 7.7% 117 100.0%
経営戦略 38 32.5% 31 26.5% 21 17.9% 13 11.1% 5 4.3% 9 7.7% 117 100.0%
事業計画 29 24.8% 36 30.8% 29 24.8% 11 9.4% 4 3.4% 8 6.8% 117 100.0%
予算 30 25.6% 35 29.9% 27 23.1% 12 10.3% 4 3.4% 9 7.7% 117 100.0%
経営管理制度 42 35.9% 30 25.6% 8 6.8% 19 16.2% 6 5.1% 12 10.3% 117 100.0%
人事制度 19 16.2% 24 20.5% 6 5.1% 52 44.4% 6 5.1% 10 8.5% 117 100.0%
給与・報酬体系 15 12.8% 26 22.2% 6 5.1% 53 45.3% 7 6.0% 10 8.5% 117 100.0%
業績評価システム 27 23.1% 25 21.4% 8 6.8% 40 34.2% 8 6.8% 9 7.7% 117 100.0%
業績評価指標 31 26.5% 21 17.9% 10 8.5% 37 31.6% 8 6.8% 10 8.5% 117 100.0%
業務プロセス 19 16.2% 26 22.2% 15 12.8% 40 34.2% 9 7.7% 8 6.8% 117 100.0%
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企業が 2 割前後となっている。（図表 6-1-3 参照） 
 


















度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント
経営理念・ビジョン 25 58.1% 0 0.0% 8 18.6% 1 2.3% 3 7.0% 6 14.0% 43 100.0%
経営目標 23 53.5% 1 2.3% 10 23.3% 1 2.3% 2 4.7% 6 14.0% 43 100.0%
経営戦略 22 51.2% 2 4.7% 10 23.3% 1 2.3% 2 4.7% 6 14.0% 43 100.0%
事業計画 20 46.5% 2 4.7% 12 27.9% 1 2.3% 2 4.7% 6 14.0% 43 100.0%
予算 20 46.5% 4 9.3% 10 23.3% 1 2.3% 2 4.7% 6 14.0% 43 100.0%
経営管理制度 24 55.8% 5 11.6% 6 14.0% 0 0.0% 2 4.7% 6 14.0% 43 100.0%
人事制度 22 51.2% 3 7.0% 7 16.3% 2 4.7% 3 7.0% 6 14.0% 43 100.0%
給与・報酬体系 20 46.5% 3 7.0% 7 16.3% 3 7.0% 4 9.3% 6 14.0% 43 100.0%
業績評価システム 23 53.5% 3 7.0% 7 16.3% 1 2.3% 3 7.0% 6 14.0% 43 100.0%
業績評価指標 22 51.2% 2 4.7% 7 16.3% 2 4.7% 4 9.3% 6 14.0% 43 100.0%
業務プロセス 21 48.8% 3 7.0% 7 16.3% 2 4.7% 4 9.3% 6 14.0% 43 100.0%
情報システム 24 55.8% 3 7.0% 5 11.6% 1 2.3% 4 9.3% 6 14.0% 43 100.0%
















（２）PMIの統合領域と PMI の実態 
 本項では，PMI の統合領域として，①経営戦略・経営計画，②シナジー効果，③組織・
人事，④組織風土の 4 つを取り上げ 11，具体的な PMI の取り組み実態とそこから明らかと
なるわが国企業における PMI の特徴・課題について，主に，松江［2008］で紹介されてい
るトーマツコンサルティング（現：デロイトトーマツコンサルティング合同会社）による















11％と低くなっている。（図表 6-2-1 参照） 
 この結果より，「M&A の成功に向けて統合後の中期経営計画の果たす余地はきわめて大
きく，またその取組み方の違いがその成果を決定づけて」おり，「戦略の統合においては，
双方の計画に踏み込んで再策定していくことが重要である」［松江, 2008, p. 150］との指摘
がなされている。 
 
図表 6-2-1 中期経営計画の策定方法 
 
［出所：松江, 2008, p. 151, 図表 4-4］ 
 
















っている。その結果，「成功案件」では，「基本合意から DAY 1 まで」が 27％，「DAY 1 以
降 3 ヵ月以内」が 28％となっており，半数を超える企業（55％）が基本合意から 3 ヵ月以
内に策定しているのに対して，「失敗案件」では，前者が 22％，後者が 26％となっており，
基本合意から 3 ヵ月以内に策定している企業は 48％にとどまる結果となっている。また，
「1 年超」については，「成功案件」は 13％であるのに対して，「失敗案件」は 19％となっ
ており，その割合が顕著に高くなっている。（図表 6-2-2 参照） 
 このように，「成功案件のほうが失敗案件より比較的早期に中期経営計画策定に取り組ん
でいることがわかる」［松江, 2008, p. 164］結果となっている。 
 
図表 6-2-2 中期経営計画の策定時期 
 















件」とは大きな開きがみられる。（図表 6-2-3 参照） 
したがって，成功に向けては，シナジー効果の検討目的として，「実際の統合目的を明確
に示す上で統合新会社の目指すべき目標として設定すること」［松江, 2008, p. 174］が重視
されていることがわかる。 
 
図表 6-2-3 シナジー効果の検討目的 
 








（図表 6-2-4 参照） 
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度数（社） 25 16 18 14 15 9 2
％ 75.8% 48.5% 54.5% 42.4% 45.5% 27.3% 6.1%
度数（社） 52 31 32 32 32 24 3
％ 70.3% 41.9% 43.2% 43.2% 43.2% 32.4% 4.1%
度数（社） 5 4 2 4 3 2 0
％ 71.4% 57.1% 28.6% 57.1% 42.9% 28.6% 0.0%
度数（社） 82 51 52 50 50 35 5
























































度数（社） 63 39 42 40 38 29 3
％ 70.0% 43.3% 46.7% 44.4% 42.2% 32.2% 3.3%
度数（社） 6 3 4 2 3 2 0
％ 85.7% 42.9% 57.1% 28.6% 42.9% 28.6% 0.0%
度数（社） 14 10 6 12 9 5 1
％ 82.4% 58.8% 35.3% 70.6% 52.9% 29.4% 5.9%
度数（社） 83 52 52 54 50 36 4

























では，前者が 18％，後者が 29％となっており，大きな開きがみられる。（図表 6-2-7 参照）
したがって，「成功案件ほど両社の計画をともに見直す中で，シナジー施策を積極的に反映
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図表 6-2-7 シナジー効果の戦略への反映方法 
 








選択した企業も 2 割程度いることがわかる。（図表 6-2-8 参照） 
 































































度数（社） 8 21 2 2 0 33
％ 24.2% 63.6% 6.1% 6.1% 0.0% 100.0%
度数（社） 17 30 10 10 5 72
％ 23.6% 41.7% 13.9% 13.9% 6.9% 100.0%
度数（社） 0 5 0 1 1 7
％ 0.0% 71.4% 0.0% 14.3% 14.3% 100.0%
度数（社） 25 56 12 13 6 112























































度数（社） 18 45 11 10 4 88
％ 20.5% 51.1% 12.5% 11.4% 4.5% 100.0%
度数（社） 3 2 1 1 0 7
％ 42.9% 28.6% 14.3% 14.3% 0.0% 100.0%
度数（社） 3 10 0 0 2 15
％ 20.0% 66.7% 0.0% 0.0% 13.3% 100.0%
度数（社） 24 57 12 11 6 110
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図表 6-2-11 シナジー効果の評価指標 
 




 その結果，最も多い回答が「利益額」の 95 社（79.8％），次いで「売上高」の 77 社（64.7％）
であった。本調査結果からも，わが国企業においては P/L 項目を中心にシナジー効果を測
っていることがわかる。続いて，「企業価値」の 55 社（46.2％），「コスト削減額」と「キ
ャッシュフロー」の 51 社（42.9％）であった。一方，「非財務指標」と回答する企業も 32
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度数（社） 23 17 27 9 17 13 13 11 2
％ 71.9% 53.1% 84.4% 28.1% 53.1% 40.6% 40.6% 34.4% 6.3%
度数（社） 49 30 57 16 32 30 14 17 2
％ 67.1% 41.1% 78.1% 21.9% 43.8% 41.1% 19.2% 23.3% 2.7%
度数（社） 2 2 6 2 2 5 2 2 0
％ 28.6% 28.6% 85.7% 28.6% 28.6% 71.4% 28.6% 28.6% 0.0%
度数（社） 74 49 90 27 51 48 29 30 4









































度数（社） 60 34 73 22 45 37 21 24 3
％ 67.4% 38.2% 82.0% 24.7% 50.6% 41.6% 23.6% 27.0% 3.4%
度数（社） 5 5 6 0 2 1 4 1 0
％ 71.4% 71.4% 85.7% 0.0% 28.6% 14.3% 57.1% 14.3% 0.0%
度数（社） 11 10 12 6 5 11 7 4 0
％ 68.8% 62.5% 75.0% 37.5% 31.3% 68.8% 43.8% 25.0% 0.0%
度数（社） 76 49 91 28 52 49 32 29 3



























して，「非成功企業」は 10％と，「非成功企業」ほど高くなる傾向がある。（図表 6-2-15 参
照） 
 
図表 6-2-15 シナジー効果の検討レベル 
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度数（社） 17 3 4 6 2 0 1 33
％ 51.5% 9.1% 12.1% 18.2% 6.1% 0.0% 3.0% 100.0%
度数（社） 27 8 12 11 9 2 3 72
％ 37.5% 11.1% 16.7% 15.3% 12.5% 2.8% 4.2% 100.0%
度数（社） 2 2 2 0 0 1 0 7
％ 28.6% 28.6% 28.6% 0.0% 0.0% 14.3% 0.0% 100.0%
度数（社） 46 13 18 17 11 3 4 112


























3 割強（38 社：31.9％）あった。（図表 6-2-19 参照） 
 
















































度数（社） 3 24 4 1 1 33
％ 9.1% 72.7% 12.1% 3.0% 3.0% 100.0%
度数（社） 0 19 28 17 7 71
％ 0.0% 26.8% 39.4% 23.9% 9.9% 100.0%
度数（社） 0 0 6 1 0 7
％ 0.0% 0.0% 85.7% 14.3% 0.0% 100.0%
度数（社） 3 43 38 19 8 111
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度数（社） 14 14 4 1 0 33
％ 42.4% 42.4% 12.1% 3.0% 0.0% 100.0%
度数（社） 28 27 9 2 5 71
％ 39.4% 38.0% 12.7% 2.8% 7.0% 100.0%
度数（社） 1 5 1 0 0 7
％ 14.3% 71.4% 14.3% 0.0% 0.0% 100.0%
度数（社） 43 46 14 3 5 111






















 その結果，「長期的な成果を追求するものになった」が 37 社（31.1％）でもっとも多く，
次いで，「より具体的なものになった」が 36 社（30.3％），「より定量的なものになった」
が 33 社（27.7％）となっている。（図表図表 6-2-23 参照） 
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度数（社） 13 5 4 5 11 8 1
％ 40.6% 15.6% 12.5% 15.6% 34.4% 25.0% 3.1%
度数（社） 17 9 4 29 21 17 5
％ 23.9% 12.7% 5.6% 40.8% 29.6% 23.9% 7.0%
度数（社） 2 1 0 3 3 2 0
％ 28.6% 14.3% 0.0% 42.9% 42.9% 28.6% 0.0%
度数（社） 32 15 8 37 35 27 6
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いる。また，「成功案件」と「失敗案件」では，「権限規程の変更」や「会議体などの運用
ルール変更」の回答割合も大きく差が出ている結果となっている。（図表 6-2-25 参照） 
 したがって，「成功している案件ほど，組織・ガバナンスの統合にあらゆる観点から手を
入れている」［松江, 2008, p. 215］ことがわかる結果となっている。 
 
図表 6-2-25 PMI における組織統合のレベル 
 















- 68 - 
 



































度数（社） 12 16 15 13 5 1
％ 37.5% 50.0% 46.9% 40.6% 15.6% 3.1%
度数（社） 26 28 34 32 14 7
％ 36.1% 38.9% 47.2% 44.4% 19.4% 9.7%
度数（社） 2 1 5 4 1 1
％ 28.6% 14.3% 71.4% 57.1% 14.3% 14.3%
度数（社） 40 45 54 49 20 9
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b) 合併時の組織統合 
 合併時の組織統合については，「組織構造（組織図）の変更」が 27 社（64.3％）でもっ
とも多くなっており，買収時とは対照的な結果となっている。次いで，「権限規程の変更」
と「会議体などの運用ルールの変更」（22 社：52.4％），「人員配置の変更（担当者の変更等）」
が 18 社（42.9％）となっている。（図表 6-2-26-b-1 参照） 
 



































度数（社） 10 7 9 9 1 2
％ 66.7% 46.7% 60.0% 60.0% 6.7% 13.3%
度数（社） 15 9 11 10 1 3
％ 78.9% 47.4% 57.9% 52.6% 5.3% 15.8%
度数（社） 1 1 2 2 0 0
％ 33.3% 33.3% 66.7% 66.7% 0.0% 0.0%
度数（社） 26 17 22 21 2 5







































直すか見直さないかが成否を分ける要因になっていることが読みとれる」［松江, 2008, p. 




図表 6-2-27 組織構造の変更領域 
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度数（社） 17 1 4 9 1 32
％ 53.1% 3.1% 12.5% 28.1% 3.1% 100.0%
度数（社） 31 10 9 17 4 71
％ 43.7% 14.1% 12.7% 23.9% 5.6% 100.0%
度数（社） 6 1 0 0 0 7
％ 85.7% 14.3% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%
度数（社） 54 12 13 26 5 110
























は 2 社（4.9％）とかなり少なくなっている。（図表 6-2-28-b-1 参照） 
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度数（社） 1 4 7 2 1 15
％ 6.7% 26.7% 46.7% 13.3% 6.7% 100.0%
度数（社） 3 5 8 0 3 19
％ 15.8% 26.3% 42.1% 0.0% 15.8% 100.0%
度数（社） 1 1 0 0 0 2
％ 50.0% 50.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0%
度数（社） 5 10 15 2 4 36
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図表 6-2-29 合併時の役員選出方法 
 
［出所：松江, 2008, p. 210, 図表 6-1 より一部転載］ 
 
 一方，買収のケースであるが，「自社から 1～2 名程度を派遣」が，「成功企業」で 50％，
「非成功企業」で 59％と，ともに過半数を占める結果となった。（図表 6-2-30 参照）した




なった」［松江, 2008, p. 209］としている。 
 
図表 6-2-30 買収時の役員選出方法 
 









い割合となっている。（図表 6-2-31 参照） 
 








表 6-2-32 参照） 
 


































けて有効な方策とはいえない」［松江, 2008, p. 221］との指摘がなされている。 
 
図表 6-2-33 合併における管理職の配置 
 
［出所：松江, 2008, p. 221, 図表 6-5 より一部転載］ 
 
2016 年に筆者が行った調査では，「合併後の PMI における新会社の組織設計の際に，管
理職をどのように選出・配置」しているかについて質問している。 
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低くなっていることから，近年は減少傾向にあり，「実力本位の選出」にとって代わられて
きているものと考えられる。（図表 6-2-34 参照） 
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図表 6-2-35 報酬水準の統合 
 







































 合併時の報酬水準の設定については，「高い水準に合わせている」が 11 社（27.5％）と
もっとも多く，次いで，「まったく新しい水準を設定している」が 8 社（20.0％）となって
いる。一方，「報酬水準を合わせていない」は 6 社（15.0％）であり，合併時には報酬水準















度数（社） 3 1 0 2 26 0 32
％ 9.4% 3.1% 0.0% 6.3% 81.3% 0.0% 100.0%
度数（社） 5 3 5 0 51 8 72
％ 6.9% 4.2% 6.9% 0.0% 70.8% 11.1% 100.0%
度数（社） 0 0 0 0 7 0 7
％ 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 100.0% 0.0% 100.0%
度数（社） 8 4 5 2 84 8 111
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度数（社） 5 5 1 0 3 1 15
％ 33.3% 33.3% 6.7% 0.0% 20.0% 6.7% 100.0%
度数（社） 3 4 1 3 2 6 19
％ 15.8% 21.1% 5.3% 15.8% 10.5% 31.6% 100.0%
度数（社） 0 1 0 0 1 0 2
％ 0.0% 50.0% 0.0% 0.0% 50.0% 0.0% 100.0%
度数（社） 8 10 2 3 6 7 36
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図表 6-2-37 風土融合に最も効果のあった施策 
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ったと考える施策について上位 3 つ」をあげてもらっている。 
 その結果，「経営理念・ビジョンの共有化」が第 1 位で 43 社（36.8％），第 2 位で 14 社
（13.1％），第 3 位で 8 社（8.2％）となっており，全体では 6 割弱（58.1％）の企業が効果
を感じているという結果となった。次いで，「相互の人材交流を意図した人員配置」が第 1





















































度数（社） 8 23 8 17 7 10 12 9 10 7 3 15 11 1 1
％ 25.0% 71.9% 25.0% 53.1% 21.9% 31.3% 37.5% 28.1% 31.3% 21.9% 9.4% 46.9% 34.4% 3.1% 3.1%
度数（社） 15 59 16 31 14 18 28 21 13 6 6 19 17 3 1
％ 20.8% 81.9% 22.2% 43.1% 19.4% 25.0% 38.9% 29.2% 18.1% 8.3% 8.3% 26.4% 23.6% 4.2% 1.4%
度数（社） 1 6 2 5 2 1 4 1 2 0 0 2 2 0 0
％ 14.3% 85.7% 28.6% 71.4% 28.6% 14.3% 57.1% 14.3% 28.6% 0.0% 0.0% 28.6% 28.6% 0.0% 0.0%
度数（社） 24 88 26 53 23 29 44 31 25 13 9 36 30 4 2
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全体で 16.5％，「従業員間での業務情報の共有化」が全体で 14.5％などとなっている。（図










PMI を成功裏に進めるためには，統合計画の進捗状況のモニタリングや PMI 活動の検証
作業なども不可欠になると考えられる。また，PMI の成功へ向けてどのような要因が影響
度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント
新しい経営理念・ビジョンの策定 12 10.3% 2 1.9% 1 1.0%
経営理念・ビジョンの共有化 43 36.8% 14 13.1% 8 8.2%
組織の再編成（混合組織化） 8 6.8% 8 7.5% 9 9.3%
相互の人材交流を意図した人員配置 20 17.1% 17 15.9% 9 9.3%
同一勤務地へのオフィス移転 7 6.0% 8 7.5% 7 7.2%
人事制度の統合 2 1.7% 7 6.5% 5 5.2%
掲示板や社内報等の媒体を利用したコミュニケーション 3 2.6% 8 7.5% 18 18.6%
社員旅行，全体会議，懇親会等の交流イベント 5 4.3% 10 9.3% 4 4.1%
混成チーム研修，階層別研修等の研修 1 0.9% 4 3.7% 4 4.1%
従業員主催の研修・勉強会 0 0.0% 1 0.9% 4 4.1%
従業員意識調査に基づく課題解決 1 0.9% 0 0.0% 1 1.0%
従業員への積極的な情報提供 0 0.0% 11 10.3% 6 6.2%
従業員間での業務情報の共有化 3 2.6% 5 4.7% 7 7.2%
特に何の施策も行わなかった 0 0.0% 1 0.9% 0 0.0%
その他 1 0.9% 0 0.0% 0 0.0%
無回答 11 9.4% 11 10.3% 14 14.4%
合　計 117 100.0% 107 100.0% 97 100.0%
第1位 第2位 第3位











していない」企業も 2 割程度（23 社：19.3％）あった。（図表 6-3-1 参照） 
 
































その結果，「定期的に行っている」が 52 社（43.7％），「不定期に行っている」が 42 社（35.3％）
となっており，約 8 割に企業で統合計画の進捗状況のモニタリングを行っていることがわ
















度数（社） 16 1 10 6 0 33
％ 48.5% 3.0% 30.3% 18.2% 0.0% 100.0%
度数（社） 38 2 16 15 1 72
％ 52.8% 2.8% 22.2% 20.8% 1.4% 100.0%
度数（社） 4 1 0 1 1 7
％ 57.1% 14.3% 0.0% 14.3% 14.3% 100.0%
度数（社） 58 4 26 22 2 112
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度数（社） 14 14 5 33
％ 42.4% 42.4% 15.2% 100.0%
度数（社） 31 26 15 72
％ 43.1% 36.1% 20.8% 100.0%
度数（社） 6 0 1 7
％ 85.7% 0.0% 14.3% 100.0%
度数（社） 51 40 21 112
























となっている。また，「検証は行っていない」企業も 17 社（14.3％）あった。（図表 6-3-5
参照） 
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 まず，満足度の高い統合項目であるが，第 1 位にあげられたのが，「経営理念・ビジョン」
（37 社：31.1％），「経営戦略」（25 社：21.0％），「事業計画」（18 社：15.1％）などである。
第 2 位にあげられたのは，「事業計画」（26 社：21.8％），「経営目標」（17 社：14.3％），「経
営戦略」（15 社：12.6％）などである。第 3 位にあげられたのは，「予算」（17 社：14.3％），
「経営目標」（12 社：10.1％），「事業計画」と「経営管理制度」（10 社：8.4％）などであ
る。（図表 6-3-7-a 参照） 
















度数（社） 21 5 6 10 3 0
％ 63.6% 15.2% 18.2% 30.3% 9.1% 0.0%
度数（社） 37 6 7 19 12 1
％ 50.7% 8.2% 9.6% 26.0% 16.4% 1.4%
度数（社） 4 1 0 0 2 0
％ 57.1% 14.3% 0.0% 0.0% 28.6% 0.0%
度数（社） 62 12 13 29 17 1





























度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント
経営理念・ビジョン 37 31.1% 8 6.7% 5 4.2%
経営目標 12 10.1% 17 14.3% 12 10.1%
経営戦略 25 21.0% 15 12.6% 8 6.7%
事業計画 18 15.1% 26 21.8% 10 8.4%
予算 4 3.4% 13 10.9% 17 14.3%
組織 0 0.0% 3 2.5% 9 7.6%
経営管理制度 2 1.7% 1 0.8% 10 8.4%
人事制度 5 4.2% 1 0.8% 2 1.7%
給与・報酬体系 1 0.8% 4 3.4% 1 0.8%
業績評価システム 0 0.0% 1 0.8% 1 0.8%
業績評価指標 0 0.0% 2 1.7% 1 0.8%
業務プロセス 2 1.7% 3 2.5% 5 4.2%
情報システム 0 0.0% 3 2.5% 6 5.0%
組織風土・文化 2 1.7% 4 3.4% 4 3.4%
無回答 11 9.2% 18 15.1% 28 23.5%
合　計 119 100.0% 119 100.0% 119 100.0%
第3位第1位 第2位
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る。第 2 位にあげられたのは，「人事制度」（20 社：16.8％），「給与・報酬体系」と「業務
プロセス」（12 社：10.1％），「情報システム」（10 社：8.4％）などである。第 3 位にあげ
られたのは，「組織風土・文化」（17 社：14.3％），「情報システム」（11 社：9.2％），「人事
制度」と「業績評価システム」（7 社：5.9％）などである。（図表 6-3-7-b 参照） 
 全体でみると，「組織風土・文化」が 35.3％，次いで「情報システム」の 29.4％，そして





図表 6-3-7-b PMI における満足度の低い統合項目 
 
 
度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント
経営理念・ビジョン 8 6.7% 3 2.5% 3 2.5%
経営目標 2 1.7% 2 1.7% 0 0.0%
経営戦略 1 0.8% 2 1.7% 2 1.7%
事業計画 6 5.0% 4 3.4% 2 1.7%
予算 8 6.7% 5 4.2% 3 2.5%
組織 6 5.0% 1 0.8% 5 4.2%
経営管理制度 9 7.6% 4 3.4% 3 2.5%
人事制度 4 3.4% 20 16.8% 7 5.9%
給与・報酬体系 8 6.7% 12 10.1% 6 5.0%
業績評価システム 2 1.7% 6 5.0% 7 5.9%
業績評価指標 0 0.0% 2 1.7% 6 5.0%
業務プロセス 10 8.4% 12 10.1% 5 4.2%
情報システム 14 11.8% 10 8.4% 11 9.2%
組織風土・文化 20 16.8% 5 4.2% 17 14.3%
無回答 21 17.6% 31 26.1% 42 35.3%
合　計 119 100.0% 119 100.0% 119 100.0%
第3位第1位 第2位


















 PMI の成否に対して，上記 21 項目が「どの程度重要な影響をもっているか」について質
問した結果であるが，もっとも影響がある項目は「経営トップの強いリーダーシップ」で
あった。「影響あり」（「きわめて影響あり」「影響あり」「どちらかというと影響あり」）を




平均値は 1.89 などである。（図表 6-3-8-a 参照） 
 一方，PMI の成否に対する影響度が相対的に低い項目は，「人事制度の統合」で，平均値
が 3.63 であった。次いで，「業績評価システム・業績評価指標の統合」で，平均値が 3.19，
そして，「組織の再編・統合」で，平均値が 3.16，「統合後の新会社の視点での PMI」で，
平均値が 3.09，「シナジー効果の予算数値化」で，平均値が 3.04 などであった。 
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PMI の成否に対してもっとも重要な影響をもつ項目であるが，第 1 位にあげられたのが，
「経営トップの強いリーダーシップ」（35 社：29.4％），「経営理念・ビジョンの明確化・統
一化」（34 社：28.6％），などである。第 2 位にあげられたのは，「経営目標の明確化・統一
化」（21 社：17.6％），「スピーディーな意思決定と実行」（16 社：13.4％），「経営トップの
強いリーダーシップ」（14 社：11.8％）などである。第 3 位にあげられたのは，「経営戦略
の明確化・統一化」（14 社：11.8％），「スピーディーな意思決定と実行」（11 社：9.2％）な






度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント
経営理念・ビジョンの明確化・統一化 51 42.9% 29 24.4% 16 13.4% 10 8.4% 0 0.0% 3 2.5% 3 2.5% 7 5.9% 119 100.0% 2.11
経営目標の明確化・統一化 48 40.3% 42 35.3% 14 11.8% 4 3.4% 1 0.8% 0 0.0% 3 2.5% 7 5.9% 119 100.0% 1.93
経営戦略の明確化・統一化 52 43.7% 38 31.9% 16 13.4% 2 1.7% 2 1.7% 0 0.0% 2 1.7% 7 5.9% 119 100.0% 1.86
事業計画の統合 34 28.6% 27 22.7% 32 26.9% 12 10.1% 4 3.4% 0 0.0% 3 2.5% 7 5.9% 119 100.0% 2.44
予算の統合 31 26.1% 26 21.8% 23 19.3% 21 17.6% 8 6.7% 1 0.8% 2 1.7% 7 5.9% 119 100.0% 2.64
シナジー効果の予算数値化 17 14.3% 19 16.0% 37 31.1% 30 25.2% 3 2.5% 3 2.5% 3 2.5% 7 5.9% 119 100.0% 3.04
組織の再編・統合 19 16.0% 25 21.0% 19 16.0% 31 26.1% 9 7.6% 4 3.4% 5 4.2% 7 5.9% 119 100.0% 3.16
統合作業に責任を持つ部署・組織の設置 29 24.4% 25 21.0% 19 16.0% 22 18.5% 7 5.9% 6 5.0% 4 3.4% 7 5.9% 119 100.0% 2.88
経営管理制度の統合 19 16.0% 23 19.3% 35 29.4% 31 26.1% 2 1.7% 1 0.8% 1 0.8% 7 5.9% 119 100.0% 2.83
業績評価システム・業績評価指標の統合 11 9.2% 24 20.2% 26 21.8% 36 30.3% 12 10.1% 1 0.8% 1 0.8% 8 6.7% 119 100.0% 3.19
人事制度の統合 12 10.1% 12 10.1% 22 18.5% 42 35.3% 12 10.1% 8 6.7% 4 3.4% 7 5.9% 119 100.0% 3.63
積極的な人事交流・人材交流 24 20.2% 35 29.4% 31 26.1% 15 12.6% 3 2.5% 2 1.7% 2 1.7% 7 5.9% 119 100.0% 2.57
社員・組織内への積極的な情報開示・伝達と共有化 23 19.3% 30 25.2% 35 29.4% 17 14.3% 3 2.5% 1 0.8% 1 0.8% 9 7.6% 119 100.0% 2.58
社員のPMIへの意識の向上・自主的主体的取組み 17 14.3% 35 29.4% 29 24.4% 24 20.2% 4 3.4% 2 1.7% 1 0.8% 7 5.9% 119 100.0% 2.76
効率化を見据えた業務プロセスの統合 15 12.6% 33 27.7% 40 33.6% 16 13.4% 5 4.2% 1 0.8% 2 1.7% 7 5.9% 119 100.0% 2.77
情報システムの統合 18 15.1% 30 25.2% 27 22.7% 21 17.6% 9 7.6% 4 3.4% 3 2.5% 7 5.9% 119 100.0% 2.97
異なる企業風土・文化の融合 24 20.2% 20 16.8% 30 25.2% 28 23.5% 4 3.4% 2 1.7% 4 3.4% 7 5.9% 119 100.0% 2.91
統合後の新会社の視点でのPMI 15 12.6% 21 17.6% 25 21.0% 42 35.3% 6 5.0% 1 0.8% 1 0.8% 8 6.7% 119 100.0% 3.09
統合計画の進捗状況の測定とモニター 17 14.3% 31 26.1% 36 30.3% 21 17.6% 5 4.2% 1 0.8% 1 0.8% 7 5.9% 119 100.0% 2.76
経営トップの強いリーダーシップ 72 60.5% 29 24.4% 5 4.2% 5 4.2% 0 0.0% 0 0.0% 1 0.8% 7 5.9% 119 100.0% 1.54
スピーディーな意思決定と実行 46 38.7% 44 37.0% 13 10.9% 8 6.7% 0 0.0% 0 0.0% 1 0.8% 7 5.9% 119 100.0% 1.89
無回答 合計影響あり どちらかというと影響あり どちらともいえない どちらかというと影響なし 影響なし まったく影響なしきわめて影響あり
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ーマツコンサルティングの 2007 年の調査結果にもとづき，わが国企業における PMI の実
態について明らかにするとともに，「合併」か「買収」かという M&A の形態別と「成功企
業」か「非成功企業」かという M&A の目標達成度という視点を設定し，わが国企業の PMI
度数（社） パーセント 度数（社） パーセント 度数（社） パーセント
経営理念・ビジョンの明確化・統一化 34 28.6% 8 6.7% 8 6.7%
経営目標の明確化・統一化 8 6.7% 21 17.6% 6 5.0%
経営戦略の明確化・統一化 11 9.2% 5 4.2% 14 11.8%
事業計画の統合 2 1.7% 7 5.9% 7 5.9%
予算の統合 3 2.5% 3 2.5% 9 7.6%
シナジー効果の予算数値化 0 0.0% 2 1.7% 2 1.7%
組織の再編・統合 1 0.8% 3 2.5% 1 0.8%
統合作業に責任を持つ部署・組織の設置 0 0.0% 4 3.4% 5 4.2%
経営管理制度の統合 0 0.0% 1 0.8% 3 2.5%
業績評価システム・業績評価指標の統合 0 0.0% 1 0.8% 2 1.7%
人事制度の統合 0 0.0% 2 1.7% 2 1.7%
積極的な人事交流・人材交流 2 1.7% 6 5.0% 9 7.6%
社員・組織内への積極的な情報開示・伝達と共有化 0 0.0% 1 0.8% 6 5.0%
社員のPMIへの意識の向上・自主的主体的取組み 1 0.8% 3 2.5% 4 3.4%
効率化を見据えた業務プロセスの統合 1 0.8% 2 1.7% 3 2.5%
情報システムの統合 0 0.0% 2 1.7% 0 0.0%
異なる企業風土・文化の融合 1 0.8% 3 2.5% 4 3.4%
統合後の新会社の視点でのPMI 1 0.8% 1 0.8% 0 0.0%
統合計画の進捗状況の測定とモニター 1 0.8% 2 1.7% 3 2.5%
経営トップの強いリーダーシップ 35 29.4% 14 11.8% 8 6.7%
スピーディーな意思決定と実行 7 5.9% 16 13.4% 11 9.2%
無回答 11 9.2% 12 10.1% 12 10.1%
合　計 119 100.0% 119 100.0% 119 100.0%
第2位 第3位第1位























































 以上のような発見事項から，今後，効果的な PMI のあり方を構想する際の大きな検討事
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７．むすびに 
 本稿では，「M&A の成功」に関する問題と PMI の実態に関する問題について検討を行う
ことを目的に，筆者が 2016 年に行った「わが国企業における M&A と PMI（M&A 後の統
合作業）の実態に関する質問調査」とこれまで行われてきたアンケート調査結果との比較
等にもとづき考察してきた。 
 それは，近年わが国企業においても M&A が活発に行われるようになっているが，その成
功率がそれほど高くない中で M&A 成功の鍵を握るのが PMI であるとすれば，最近の PMI
の実態を明らかにしたうえで，効果的な PMI のあり方について検討する必要があるとの認
識からである。 
 そこで，2 節で筆者が行ったアンケート調査の概要を紹介し，3 節において，回答企業の
概要と回答企業における M&A への取り組み状況を概観した。 
 そして 4 節において，最初の問題である「M&A の成功」について検討を行った。本研究






















 6 節では，2016 年に筆者が行ったアンケート調査結果にもとづき，わが国企業における
最近の PMI の実態を明らかにするとともに，「合併」か「買収」かという M&A の形態別
と「成功企業」か「非成功企業」かというM&Aの目標達成度という視点を設定し，松江［2008］
で紹介されているトーマツコンサルティング（現：デロイトトーマツコンサルティング合
同会社）による 2007 年のアンケート調査結果との比較を通じて，わが国企業における PMI
のさまざまな特徴ならびに課題を析出した。 
 以上のような検討を通じて，今後，効果的な PMI のあり方を構想する際の大きな検討事






に作り上げるか，という 4 点を指摘した。 
 本稿は，基本的に，筆者が 2016 年に行ったアンケート調査結果にもとづき，わが国企業
における PMI への取り組み実態を報告するものであるが，これまで M&A ならびに PMI
に関する実態調査結果として入手できるデータは 5～10 年ほど前のものが多い中で，最近
の実態を明らかにしている点に一つの意義が認められると考えられる。 
















ストンによる米ファイヤストンの買収や JT による RJR インターナショナルの買収など，わが
国企業における大型買収のケースでも，一時的には失敗とみなされた投資が，長期的には価値
をもたらす成功案件であったと評価が変わるケースも散見される。［服部, 2015, pp. 549-551, 





値が増大したかを公平かつ正確に比較することはできないのである。［田村, 2009, p. 17；服部, 
2015, p. 493］ 
3 アンケート調査に際しては，これまで行われてきた他の調査結果とある程度比較なように，
先行調査で用いられた質問および選択肢を参考にしている。 
4 本調査の概要は，調査期間：2011 年 5 月 25 日～6 月 20 日，調査対象：日本の上場企業な
らびに有力未上場企業（連結または単体で 100 億円以上の売上高）約 6,279 社，回収結果：307
社，回収率：4.9％であった。［プライスウォーターハウスクーパース, 2011, p. 1］ 
5 本調査の概要であるが，調査タイトルは「M&A 経験企業にみる M&A 実態調査（2013 年）」，
調査期間は 2013 年 4 月～5 月，調査対象は過去 5 年間に買収・売却を実施した日本企業 1,500
社（内訳は，買収と売却の両方を過去 3 年間で 1 回以上経験している企業 261 社と，買収か売
却のどちらか一方のみを過去 5 年間で 1 回以上経験している企業 1,239 社である），調査方法
は対象企業に調査票を郵送，というものである。その結果，224 社からの回答を得ている。［デ
ロイトトーマツコンサルティング, 2013, p. 2］ 
6 なお，松江［2008］では，デロイトトーマツコンサルティングの調査結果にもとづき，「目
標達成度が 10 段階のうち 8 以上の企業」を「成功企業（案件）」，「目標達成度が 10 段階のう
ち 4 以下の企業」を「非成功企業（案件）」，「目標達成度が 10 段階のうち 5 から 7 の企業」を
「普通企業」と分類している。 
7 本調査結果では，M&A の成功率が 47％と，わが国における一般的な調査結果（3～4 割程度）





ォーターハウスクーパース, 2011, pp. 13-14］ 
さらにいえば，本調査方法は，「回答企業にとって主要な M&A 案件 1 件について，その案
件の満足度を質問している」ため，回答者は成功した案件を念頭に回答している可能性が考え
られる。 






















いて比較することである。［Pautler, 2003, pp. 3-5, p. 35］ 
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10 本調査の概要は，調査期間：2007 年 9 月 3 日～10 月 31 日，調査対象：日本の上場企業な
らびに未上場有力企業（連結または単体で 100 億円以上の売上高）約 6,511 社，回収結果：276
社（4.2％）であった。［プライスウォーターハウスクーパース, 2008, p. 2］ 









その影響が全社的におよぶため最優先で取り組む必要があるからだという。［松江, 2008, p. 
112］ 
そこで本稿では，これら 3 つの領域と，それに「シナジー効果」についても明示的に取り上
げ，4 つの側面から PMI の実態について検討を行う。 
12 松江［2008］では，トーマツコンサルティングによる 2007 年の調査結果にもとづきなが
ら，「成功企業」と「非成功企業」における PMI の比較分析を通して，PMI プロセスを成功裏
に進める方法論を展開している。 
13 PMI に関する調査については，ここで取り上げるもの以外にも，経済産業省の委託調査と
して一般社団法人日本 CFO 協会が行った「海外 M&A におけるポスト・マージャー・インテ
グレーション（PMI）に係る課題抽出のためのアンケート調査」（2012 年調査）」があるが，
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